El sector exterior de la economía española en 1993 by Ontiveros, Emilio
Emilio Ontiveros 
Consejero Delegado 
de Analistas Financieros 
Internacionales, SA 
Catedrático de Economía 
de la Empresa 
en la UAM 
Si era evidente desde hacía años el grado creciente 
de integración internacional de la economía española, 
en 1993 se pondría más explícitamente de manifiesto. 
Un año tan pródigo en alteraciones formales y efectivas 
en el entorno comunitario como en señales favorables 
para el comercio exterior español que, continuando la 
tendencia iniciada en el verano de 1992, contribuiría a 
la más espectacular reducción de su déficit comercial 
en varias décadas. 
Hubiera sido difícil anticipar, cuando fue 
formulada el Acta Única, un cuadro tan adverso como 
el que tendría lugar al inicio del Mercado Único en la 
Europa Comunitaria . En 1993 se revelarían en toda su 
extensión los perfiles de la recesión que sucedió a esa 
fase de expansión en la economía mundial iniciada en 
los años centrales de la década de los ochenta . A la 
constatación de la más profunda recesión desde los 
años treinta se incorporaba la emergencia de problemas 
estructurales en algunas de las principales economías 
europeas y un serio estancamiento en el perfec-
cionamiento de la dinámica de integración en la región. 
La crisis del mecanismo de cambios del Sistema 
Monetario Europeo (SME) abierta en el verano de 
1992 constituiría el exponente más elocuente de las 
dificultades para hacer transitable, en los términos 
definidos en el Tratado de Maastricht, la senda hacia la 
Unión Económica y Monetaria (UEM). Con todo, el 
uno de noviembre de 1993 entraba en vigor dicho 
tratado y la denominación de Unión Europea sustituía 
a la de Comunidad Europea. 
1993 también se hará acreedor de un lugar 
preferente en la historia económica por haber 
albergado la definitiva conclusión de la Ronda 
Uruguay de negociaciones en el seno del GA TT, y la 
aprobación del Tratado de Libre Comercio (TLC) entre 
EEUU, México y Canadá. Se ponía fin, así, a un 
contencioso entre la Europa comunitaria y EEUU que 
en diversas ocasiones estuvo a punto de abortar un 
acuerdo sobre liberalización de las relaciones 
comerciales en el que participaban 116 naciones. A la 
consecución de ese acuerdo en el seno del GA TT 
contribuyó la aprobación por la Cámara de Repre-
sentantes de EEUU del tratado con México y Canadá, 
que avanza en la división del mundo en bloques 
comerciales regionales . Una tendencia que se apuntó 
igualmente en la reunión inmediatamente posterior del 
grupo de países que forman la APEC (Asociación de 
Países de Asia-Pacífico). 
La economía española, por su parte, lejos de 
sustraerse a ese entorno recesivo dominante en el 
continente, lo sufría con más intensidad. Si las caídas 
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en la producción nacional no diferían del 
promedio comunitario no ocurría otro tanto con 
el impacto diferencial de la recesión sobre el 
mercado de trabajo . La Encuesta de Población 
Activa (EPA) correspondiente al tercer trimestre 
del año situaba en el 23% la tasa de paro de 
nuestra economía. Ello no favorecía preci-
samente la contención de l deterioro de las 
finanzas públicas, y tampoco aportaba como 
contrapartida una rápida reducción de la tasa de 
inflación. En marcado contraste con esa 
evolución adversa de los principa les indicadores 
de la economía española, la evolución de su 
sector exterior y, en particular del déficit 
comercial, experimentaba descensos espec-
taculares amparados en las ganancias de 
competitividad derivadas de la intensa depre-
ciación de la peseta y en esa marcada debilidad 
de la demanda nacional. 
Las notas que siguen tratan de destacar los 
elementos que en mayor medida han carac-
terizado la evolución del sector exterior de la 
economía española en este año 1993: el 
deterioro de las expectativas de integración 
"El cambio 
de la peseta 




más de un 20%" 
monetaria con arreglo a las estipu-
laciones del Tratado de Maastricht, 
la favorable evolución del co-
mercio exter ior español y la 
intensificación de la pre-
sencia de ahorro exterior 
en nuestro mercado de 
deuda pública. Tres rasgos 
suficientemente relevantes que 
han hecho del sector exterior de la 
economía española en 1993 no sólo el 
freno a una mayor caída en el ritmo de 
crecimiento económico, sino, igualmente, un 
destacable avance en el proceso de inserción 
internacional de la economía española. 
El co ntexto europeo. 
Con 1993 se abría también un nuevo 
horizonte en el proceso de integración de la CE: 
el constituido por el Mercado Único. Un espacio 
en el que deberán quedar eliminadas todo tipo 
de barreras a la libre circulación de personas, 
bienes, servicios y capitales. También quedaría 
definitivamente ratificado en este año el Tratado 
de Maastricht, tras un proceso más tortuoso que 
el previsto cuando los jefes de Estado y de 
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gobierno lo aprobaron en febrero de 1992, en el 
que se detallaba la transición a la Unión Eco-
nómica y Monetaria (UEM), a partir de 1997 y 
nunca después de 1999. El escenario en el que 
esos proyectos habían de materializarse sería, sin 
embargo, muy distinto al antic ipado cuando 
fueron enunciados. 
Si 1992 anticipó las dificultades para 
conciliar las exigenc ias del proyecto de unión 
monetaria con las prioridades de algunas 
economías naciona les, dejando fuera del 
mecanismo de cambios del SME a las monedas 
de Italia y del Reino Unido, en 1993 se pondría 
claramente de manifiesto la incapacidad para 
que coexistiera la disciplina del mecanismo de 
cambios del SME, considerada como la plata-
forma de despegue hacia la UEM, con las 
exigencias propias del Mercado Único respecto a 
la libre movilidad de los capitales y con las 
consecuencias tan explícitas que estaba teniendo 
la recesión sobre la generalidad de las economías 
nacionales. 
La crisis del SME abierta en el verano de 
1992, tras el resultado negativo en el primer 
referéndum danés para la ratificación del 
Tratado de Maastricht, y amplificada durante la 
celebración del correspondiente referéndum 
francés, tendría su desen lace provisional -tras la 
salida de las dos monedas referidas y cinco 
realineamientos en los tipos de cambio centrales-
en la ampliación de bandas de fluctuación, hasta 
el 15%, decidida a principios de agosto de 1993. 
Desde su inicio, una de las monedas que más 
directamente sufrió esas tensiones fue la 
española, objeto de tres devaluaciones en su tipo 
de cambio central, la últ ima poco antes de la 
celebración de las elecciones generales, el 13 de 
mayo. Ese realineamiento de paridades, que 
afectó también con el mismo signo al escudo 
portugués, abriría un corto período de calma en 
los mercados de divisas que concluiría con la 
decisión del Consejo del Bundesbank, el 29 de 
julio, de mantener inalterada su tasa de 
descuento, aunque redujo la tasa lombarda en 
medio punto porcentual. La renovada intensidad 
de las presiones depreciadoras se extendió a 
todas las monedas excepto, lógicamente, al 
florín holandés y al marco a lemán, con especial 
virulencia en el franco, hasta tal punto que 
obligaron a las autoridades francesas a elevar 
sus tipos de interés oficiales. La convocatoria 
con carácter de urgencia primero del Comité 
Monetario, para el fin de semana, y luego de los 
ministros de Economía y Finanzas y gober-
nadores de Bancos Centrales, los días 31 de julio 
y uno de agosto tuvieron como desenlace la 
conocida ampliación de las bandas de fluc-
tuación sin llevar cabo realineamiento alguno. 
Esa sorprendente ampliación de las bandas 
de fluctuación, manteniendo inalterados los 
tipos de cambio centrales de las monedas, 
constituyó una suspensión de hecho de la 
disciplina cambiaria. Se trataba, según las 
autoridades, de poner freno a las presiones 
especulativas sobre el sistema, conservándolo 
formalmente. Más allá de ese efecto de disuasión 
de los ataques especulativos, que efectivamente 
se logró, las autoridades nacionales se 
desprendían de una restricción que hasta 
entonces impedía ajustar los tipos de interés a la 
situación de marcada recesión por la que 
atravesaban la generalidad de las economías . 
Cuando concluye 1993, a punto de iniciar 
formalmente la segunda fase de la UEM, el 
mecanismo de cambios del SME continúa en esa 
situación de excepción sin que se cuestione por 
parte de las autoridades nacionales o 
comunitarias el retorno a la disciplina inicial. La 
persistencia de la recesión y la previsible 
continuidad de los descensos en los tipos de 
interés, considerados todavía demasiado 
elevados para propiciar la recuperación y el 
necesario saneamiento de la estructura fi-
nanciera de las empresas parecen alejar el 
fortalecimiento de la disciplina cambiaria . 
Aunque la estabilidad cambiaria sigue 
constituyendo una prioridad importante de las 
autoridades nacionales no es previsible que se 
traduzca a corto plazo en un estrechamiento de 
las bandas de fluctuación; más previsible es 
asumir con carácter previo la reforma de 
algunos elementos del SME y, en todo caso, 
fortalecer la voluntad y los mecanismos de 
coordinación de las políticas económicas 
nacionales, cuyas limitaciones contribuyeron a la 
intensificación de esa crisis. 
Con todo , la fluctuación de las monedas 
hasta la fecha ha estado muy lejos de la 
completa utilización efectiva de ese nuevo 
margen de fluctuación. Independientemente de la 
decisión de Alemania y Holanda de mantener el 
margen de fluctuación bilateral primitivo, del 
E L S ECTOR E XTERIOR DE LA ECONOMíA E SPAÑOLA EN 1993 
15 % , el resto ha procurado evitar los efectos 
inflacionistas asociados a una excesiva 
depreciación del tipo de cambio de sus monedas. 
Ello ha supuesto en la práctica que, aún cuando 
ha sido mayor la discrecionalidad de los 
distintos países para llevar a cabo reducciones 
en sus tipos de interés oficiales, estos hayan 
seguido vinculados a movimientos previos de los 
alemanes en esa dirección, aunque estrechando 
los respectivos diferenciales en relación al nivel 
vigente antes del inicio de la crisis del SME. 
La evolución del sector exterior de la 
economía española. 
La afectación diferencial de la crisis del SME 
a la peseta y la intensidad con que la recesión de 
nuestra economía se manifiesta en la contracción 
de la demanda interna van a ser los dos factores 
esenciales con los que explicar la evolución 
favorable del sector exterior a lo largo de este año. 
El tipo de cam bio de la peseta fue objeto de 
tres devaluaciones desde el inicio de la crisis del 
SME en el otoño de 1992 -en septiembre y 
noviembre de 1992 y, la última, el 13 de mayo 
de 1993-, que totalizaron en conjunto más de un 
20% . Las circunstancias que determinaron esa 
especial incidencia de la crisis sobre la peseta 
han sido objeto de consideración en diversos 
trabajos (Informe del Comité de Gobernadores 
(1993), Banco de España (1993) y Analistas 
Financieros Internacionales (1993 a), por 
ejemplo). Esa tercera devaluación, de un 8% y a 
ocho meses de la primera, tuvo lugar en un 
contexto de intensas presiones de los mercados, 
amparadas en los indicadores cada vez más 
expresivos de la severidad con que se estaba 
manifestando la recesión económica en España . 
Las presiones para que el Banco de España 
redujera los tipos de interés se convirtieron en 
una de las más insistentes reclamaciones de la 
campaña electoral que terminarían obligando al 
gobierno a decidir la simultaneidad de una y 
otra medida: devaluación hasta un nuevo tipo 
central frente al marco alemán, de 76 pesetas, y 
descenso en el tipo de interés decenal del Banco 
de España en 1,5 puntos porcentuales, hasta el 
11,5 % . Una variación tal habría de convertirse 
en el factor más importante en esas ganancias de 
competitividad de las exportaciones españolas y 
de disuasión al crecimiento de las importaciones . 
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La ampliación de las bandas de fluctuación 
decidida en agosto de 1993, lejos de suponer 
una agudización de su depreciación, contribuyó 
a una gradual apreciación durante los meses 
posteriores, que reflejaba probablemente esa 
mayor adecuación de su tipo de cambio 
conseguida tras las tres devaluaciones . Esa 
ausencia de presiones depreciadoras sobre el tipo 
de cambio de la peseta facilitaría los diversos 
descensos en los tipos de interés oficiales que 
desde entonces ha llevado a cabo el Banco de 
España. La simultánea apreciación del dólar 
frente al marco alemán ha permitido que la 
depreciación de la peseta se extienda, incluso en 
mayor medida, frente a la moneda americana. 
En las primeras semanas de diciembre de 
1993, a pesar de la convocatoria de huelga 
general, y descartado un nuevo descenso en el 
tipo de interés de inyección decenal del Banco de 
España antes de final de año, la peseta cotizaba 
ligeramente apreciada frente al tipo de cambio 
mantenido en las semanas precedentes con el 
marco alemán . Con todo, el deslizamiento 
gradual hacia las 83 pesetas por marco era 
asumido como la referencia con que 
previsiblemente cerraría el año. 
Con independencia de la 
evolución del tipo de cambio, 
el saldo exterior español 
siempre ha definido una 






de productos posición cíclica de la eco-
nomía. Ello se ha puesto espe-
cialmente de manifiesto en 1993 y 
obliga a considerar con cautela la 
continuidad de las mejoras registradas en 
el desequilibrio comercial durante este año. 
procedentes 
del exterior" 
La adversa evolución de todos los com-
ponentes de la demanda interna de la economía 
española se han constituido en 1993 en el más 
importante factor de estímulo a la búsqueda de 
mercados para los productos españoles en el 
exterior, al tiempo que ha determinado durante 
los ocho primeros meses una significativa 
contracción en las compras al exterior. La 
debilidad del consumo privado determinada por 
la intensa disminución de la renta real 
disponible de las familias, asociada al deterioro 
experimentado por el mercado de trabajo, 
aunque parcialmente compensada por el 
aumento de los salarios reales, por el efecto 
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distributivo de las prestaciones sociales y, en 
general por el comportamiento expansivo del 
gasto público, explicaría esa primera línea de 
influencia sobre la debilidad de la demanda 
interna. La formación bruta de capital fijo, por 
su parte, no ha dejado de poner de manifiesto la 
debilidad de la inversión en bienes de equipo, el 
componente más débil de la demanda nacional , 
y de la inversión en construcción, sin mostrar 
reacción favorable significativa -al menos hasta 
los últimos meses de 1993 - a la importante 
reducción en los tipos de interés que ha tenido 
lugar en este período. 
Ambos factores, depreciación de la peseta y 
debilidad de la demanda interna , han com -
pensado ampliamente las limitaciones com -
petitivas de las empresas españolas, haciendo de 
la demanda exterior el principal factor de 
amortiguamiento a la pronunciada caída de la 
tasa de crecimiento de la economía. Ese 
favorable comportamiento del sector exterior es 
tanto más relevante cuanto que ha coexistido 
con una adversa evolución de la demanda de los 
mercados exteriores, fundamentalmente los 
europeos, a los que tradicionalmente se han 
dirigido las exportaciones españolas . Ello 
explica, como se refleja más adelante, el mejor 
comportamiento de las exportaciones españolas 
en los mercados no comunitarios. 
Los últimos datos hechos públicos por el 
Banco de España, los relativos a octubre, ponen 
de manifiesto que durante los diez primeros 
meses del año el déficit de la balanza de pagos 
por cuenta corrien te (f1 u j os comercia les, de 
servicios, rentas y de transferencias) ha 
experimentado una espectacular reducción del 
53,4% interanual (quedaba en 827.900 millones 
de pesetas, frente a los 1,775 billones del mismo 
período de 1992), haciendo verosímiles las 
previsiones que lo sitúan ligeramente por debajo 
del 2 % del PIB, frente al 3,3 % con que terminó 
en 1992. Aunque de los datos de septiembre 
emergía un cierto agotamiento en la marcada 
tendencia a la desaceleración que habían 
definido las importaciones desde mediados de 
1992, el dinamismo de las exportaciones, lo ha 
compensado con creces, al registrar una tasa de 
crecimiento del 19,3 %. El ritmo de reducción 
interanual del déficit comercial en esos diez 
primeros meses quedaba situado en el 38,2 % , 
amparando las previsiones que para el conjunto 
del año 1993 lo sitúan por debajo del 3,5% del 
PIB, frente al 5,3 % de 1992. Para el conjunto de 
los diez primeros meses del año las impor-
taciones se han mantenido prácticamente 
estabilizadas respecto a un año antes, a pesar de 
las elevadas tasas de crecimiento interanual que 
las compras al exterior han registrado en los 
meses de septiembre y octubre (11,1 % Y 8,3 %, 
respectivamente). Con todo, las cifras de ex-
portaciones e importaciones acumuladas en los 
diez primeros meses del año, medidas en 
t é rminos reales, arrojarían unas tasas de 
variación interanual del 12 % y -7 % res-
pectivamente, según datos de Aduanas. 
Ese inesperado crecimiento de las impor-
taciones que se inicia en septiembre, de un 11,1 %, 
frente a los significativos descensos de meses 
precedentes, podría estar explicado por el propio 
dinamismo de las exportaciones, dado el elevado 
grado de correlación existente entre ambas. Como 
es conocido, la estructura productiva española es 
altamente dependiente de los productos 
procedentes del exterior, limitando una pro-
longada corrección del desequilibrio exterior desde 
los niveles en que se ha situado al comienzo del 
tercer trimestre del año. Es razonable asumir que 
el espectacular ascenso de la venta s de bienes 
españoles al exterior acabaría incidiendo, antes o 
:lespués, en las compras al exterior y, de esta 
forma, iniciaría la inflexión en las igualmente 
importantes reducciones en el déficit comercial que 
se han venido registrando mes tras mes. Todo ello 
sin menoscabo del efecto asociado al enca-
recimiento en pesetas de las importaciones, 
ocasionado por la propia depreciación de nuestra 
moneda y, en última instancia, de las limitaciones 
estadísticas que pueden presentar los datos de 
Aduanas como consecuencia de la desaparición, 
desde el pasado primero de enero, de las aduanas 
intracomunitarias. 1 
Distribución sectorial y geográfica del 
comercio exterior. 
Del análisis sectorial de los 10.482.688,5 
millones de pesetas de importaciones registradas 
en los nueve primeros meses del año, las de 
maquinaria (21,3 % ), material de transporte 
(14,5 % ), productos agrícolas (14 % ), químicos 
(13,2 % ) y productos energéticos ( 10,6 % ) 
constitu yen las principales partidas . De los 
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prod ucto s exportados en 1993 (7.982 .704,8 
millones de pesetas, un 20,8 % superior a las 
registr a das en 1992) destacan el material de 
transporte (25,1 % ), los productos agrícolas 
(16,7%) ,la maquinaria (15,9 % ) y los productos 
químicos (10,9 % ). 
Tampoco se registran grandes variaciones 
en la distribución geográfica del comercio 
exterior en el conjunto de 1993. Los países 
pertenecientes a la Unión Europea siguen 
absorbiendo la gran mayoría de nuestros flujos 
comerciales, si bien en un gradual y coyuntural 
descenso como consecuencia de la severa 
recesión que también afecta a esas economías. 
Las exportaciones a los países de la UE en 1993 
han experimentado un crecimiento del 15,8 % , 
frente al 33,4 % de crecimiento de las 
destinadas a países no comunitar ios, desta-
cando de este último grupo las destinadas a los 
países en desarrollo (países del este de Europa, 
los países asiáticos de reciente industrialización 
y Latinoamérica), que crecen un 43,7 % . Con 
todo, Francia, Alemania, Italia, Reino Unido y 
Portugal siguen siendo nuestros principales 
clientes, con un 51,7 % del tota I de las ex-
portaciones españolas. Sin menoscabo de las 
mejoras en la competitividad de los productos 
españoles y el impacto diferencial de la 
depreciación del tipo de cambio de la peseta, 
conviene insistir una vez más en que esa 
distribución de los destinos de las ex-
portaciones españolas refleja la diferente 
posic ión cíclica en que se encuentran las 
distintas economías. 
El análisis del origen geográfico de las 
importaciones en esos nueve primeros meses 
sigue poniendo de manifiesto la concentración 
en cuatro de los países antes señalados como 
princ ipales proveedores: Francia (16,8 % ), 
Alemania (15,6 % ), Italia (9,0 % ) y Reino Unido 
(7,6 % ). A pesar de la elevada concentración de 
las importaciones en las procedentes de la UE, y 
en general de países de la OCDE, estas pierden 
ligeramente peso específico a favor de las ori-
ginaria s de países en desarrollo, aunque de 
magn itud poco relevante. Así, es destacable el 
aumento, en un 30,7% , experimentado por las 
importaciones procedentes de países del este de 
Europa y el registrado por China, sumini-
strador del 1,6 % de nuestras importaciones en 
ese período. 
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La tasa de cobertura con la UE, enero a 
septiembre, llegó al 85,4 % frente al 75,9 % del 
mismo período del año anterior. Frente a los 
países no comunitarios esa relación se situó en el 
61,8% frente al 47,5% del año anterior. Con los 
países iberoamericanos esa tasa ha mejorado 
sustancialmente hasta un 105,7 % en 1993, 
desde el 66,8 % en 1992. 
Adicionalmente a ese favorable compor-
tamiento de la balanza comercial, en la 
reducción del saldo por cuenta corriente ha 
seguido incidiendo el superávit en la balanza de 
servicios. A este último ha contribuido de forma 
determinante la favorable evolución del saldo 
por turismo. 
La expansión del saldo turístico en 
diciembre ha determinado un crecimiento medio 
anual en 1993 de un 15,8 % , frente al 14,8 % 
interanual acumulado de los once primeros 
mestres, gracias a la aceleración de los ingresos 
(2,540 billones de pesetas en el conjunto de 
1993) y al escaso crecimiento, de un 1 % , de los 
pagos (1,968 billones de pesetas en el conjunto 
del año 1993) por este concepto. Menor ha 
sido el crecimiento en el número de 
"Casi un visitantes: 57.258,7 en 1993, un 
84,5% de la 
emisión de 
deuda del 
3,5 % más que los registrados en 
1992, lo que parece confirmar 
esa tendencia iniciada en 
1992 a una mayor par-
ticipación de visitantes con 
mayor capacidad de gasto. 
Un freno a la mayor correc-
ClOn del déficit por cuenta corriente 
radica en el déficit experimentado por la 
rúbrica de rentas de inversión, expresivo de 
los flujos de ingresos y pagos generados por los 
activos y pasivos exteriores de la economía. En 
1993 el déficit alcanza los 792.000 millones de 
tesoro ha sido 
adquirida por 
no residentes" 
pesetas. Las entradas crecientes de capital 
exterior en la economía española durante los 
últimos años -la consiguiente amplitud de los 
pasivos exteriores-, en modo alguno com-
pensadas por la generación de activos de la 
economía española frente al exterior, se traduce 
en una importancia igualmente creciente del 
saldo negativo de este concepto dentro de la 
subbalanza de servicios. Además del aumento, 
en términos absolutos, que durante los últimos 
años han venido experimentando las entradas de 
capital, como tendremos ocasión de ver más 
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adelante, éstas han registrado una trans-
formación en su estructura que ha incidido 
igualmente en los pagos devengados en concepto 
de rentas -intereses, fundamentalmente-o Así ha 
ocurrido con el aumento de la financiación 
crediticia en los dos últimos años y, en especial, 
con la inversión extranjera en títulos públicos, 
como se explicará más adelante. 
La balanza de transferencias, finalmente , ha 
experimentado en octubre una sustancial 
recuperación en su saldo neto; frente a la 
reducción de su superávit en los tres primeros 
trimestres en un 28,2 % , como consecuencia 
tanto de la reducción de los ingresos de otros 
sectores residentes como del retraso en la 
percepción por las Administraciones Públicas de 
los fondos estructurales procedentes de la CE, en 
el conj un to del año 1993 el descenso se ha 
situado en un 15,7% . 
La balanza de capitales 
La favorable evolución de la balanza por 
cuenta corriente no ha estado acompañada de 
un comportamiento similar en la balanza de 
capitales durante 1993 . Las intensas entradas 
en concepto de inversiones extranjeras, espec-
ialmente las destinadas a la adquisición de 
valores públicos se han visto compensadas por 
las salidas en concepto de préstamos a corto 
plazo de no residentes y el aumento de los 
depósitos en el exterior mantenidos por el 
sistema crediticio o por el sector privado 
residente. El resultado no ha sido otro que un 
volumen de entradas netas insuficiente para 
financiar el déficit por cuenta corriente y, en 
consecuencia, una disminución de las reservas, 
que se ha cifrado en 566.100 millones de 
pesetas en ese período. 
Durante el mes de octubre la evolución de las 
entradas de capital ha experimentado un cambio 
de comportamiento. Tras esas intensas entradas 
de capital exterior en los ocho primeros meses del 
año, a través fundamentalmente de inversión 
extranjera, en septiembre se ha producido una 
reducción. Ello vendría explicado por el cierre de 
posiciones en deuda pública -el saldo neto de 
inversores no residentes disminuyó en unos 
450.000 millones de pesetas-, vinculado a la 
realización de beneficios tras el intenso recorrido 
a la baja de sus rentabilidades durante el mes de 
agosto. En definitiva, las entradas netas acu -
muladas en los tres primeros trimestres del año 
fueron inferiores al déficit por cuenta corriente de 
la balanza de pagos en 535.000 millones de 
pesetas, con la consiguiente pérdida de reservas. 
Los datos referentes a octubre reflejan una cierta 
contención tanto en los flujos de entrada como en 
los de salida, en com-paración con los de meses 
anteriores, permi-tiendo, en su conjunto, la 
financiación del reducido déficit corriente de ese 
mes y el ligero aumento de las reservas de divisas 
del Banco de España en 20.700 millones de 
pesetas (107,9 millones de dólares), lo que las 
sitúa al término de ese mes en 45.162,4 millones 
de dólares, frente a los 56.935 millones de dólares 
al final de octubre de 1992. 
Esa menor contribución de las entradas de 
capitales exteriores a la financiación del déficit 
por cuenta corriente de la economía española no 
es precisamente un fenómeno exclusivo de este 
año, en el que el deterioro ha sido relativamente 
menor. Constituye la continuación de una 
tendencia iniciada en 1992, en fuerte contraste 
con lo ocurrido en algunos años anteriores en 
que dichas entradas superaban las necesidades 
de financiación exterior de la economía. Por 
primera vez desde 1985 los flujos de capital 
exterior resultan insuficientes para cubrir el 
déficit por cuenta corriente de la balanza de 
pagos, provocando en consecuencia descensos en 
las reservas exteriores. Junto a esas dificultades 
para mantener de forma continuada la fin-
anciación del desequilibrio exterior, se inte -
nsifica en los últimos años el cambio de 
estructura de las entradas de capital, pasando a 
cobrar una mayor importancia los préstamos 
exteriores, en especial a corto plazo, a costa de 
aquellas entradas consideradas más estables, al 
tiempo que cobraban un peso creciente las 
salidas de capital a corto plazo.2 
La dimensión financiera de la creciente 
integración internacional de la economía 
española ha tenido en la inversión extranjera 
uno de sus rasgos más destacables . Desde la 
segunda mitad de la pasada década los pasivos 
exteriores de la economía experimentan un 
importante aumento, tanto en términos 
absolutos como relativos, en correspondencia 
con las crecientes necesidades de ahorro exterior 
y el renovado atractivo que presenta la eco-
nomía española para los inversores extranjeros. 
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Así, desde la adhesión de España a la CE y la 
vinculación, en junio de 1989, de la peseta al 
mecanismo de cambios del SME, tiene lugar una 
significativa alteración en la composición de las 
entradas de capital que acabará modificando 
igualmente la estructura tradicional de los 
pasivos exteriores. La inversión extranjera en 
todas su categorías desplaza gradualmente a la 
financiación crediticia como fuente de captación 
de ahorro exterior hasta 1992. 
Ese renovado aumento que experimentan las 
entradas en concepto de financiación crediticia no 
puede impedir constatar la continuidad de las 
entradas de inversiones en valores públicos, 
modalidad cuya importancia no solo no ha dejado 
de crecer en 1993, sino que se ha constituido en la 
principal fuente de financiación de nuestro déficit 
público. Los datos disponibles a mitad de 
noviembre de 1993 son elocuentes: casi un 84,5% 
de la emisión neta de deuda del Tesoro a medio y 
largo plazo (5,3 billones de pesetas) ha sido 
adquirida por no residentes. 
Si bien es cierto que la internacionalización 
de los mercados de deuda pública es un 
fenómeno que afecta a la generalidad de los 
mercados europeos ' , el crecimiento de la 
inversión en el español a partir de 1991 destaca 
sobre los restantes. Se trata de un proceso que, 
además de aumentar las posibilidades de 
financiación exterior de la economía, ha 
contribuido a completar el desarrollo y mode-
rnización de los mercados financieros más 
importantes de nuestro país. 
El atractivo del mercado de deuda pública 
española para los no residentes, aunque tenga 
que tomar como referencia inicial la 
participación de la peseta en la disciplina del 
SME, con la consiguiente reducción del riesgo -
de tipo de cambio, de tipo de interés y de crédito 
o solvencia-, nos remite al importante cambio 
estructural que experimenta aquel mercado en 
1991. La exención fiscal de las rentas obtenidas 
por la inversión en deuda española de los no 
residentes, desde comienzos de ese año, y la 
devolución automática de las retenciones 
practicadas sobre los cupones, unos meses antes, 
sentaron las bases para ese crecimiento de la 
inversión exterior. Tras el paréntesis abierto en 
la segunda mitad de 1992, asociado al deterioro 
de las expectativas de perfeccionamiento del 
horizonte definido por el Tratado de Maastricht 
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y a la subsiguiente inestabilidad cambiaria, la 
participación de los inversores extranjeros en el 
saldo vivo de deuda pública no ha dejado de 
crecer. A ello han contribuido de forma deter-
minante las ganancias de capital esperadas 
asociadas a las expectativas de descensos de los 
tipos de interés en toda Europa, incluida España, 
en un contexto en el que las tasas de renta-
bilidad ofrecidas por los valores españoles 
definían diferencias significativas frente a los 
denominados en la mayoría de las restantes 
monedas europeas. 
El resultado de esa creciente penetración 
extranjera en el mercado de deuda pública se 
refleja en el porcentaje del saldo de títulos de 
deuda pública en poder de no residentes que se 
aproximaría actualmente al 50%, frente al 24% 
existente a finales de 1992. 
De los más de siete billones de pesetas en 
entradas de inversión extranjera hasta agosto de 
1993, aproximadamente un 80% corresponderían 
a inversiones en títulos negociables de las 
Administraciones Públicas, de seguir la misma 
tendencia observada en los seis primeros 






El resto de las entradas a largo plazo, 
inversiones en títulos no nego-
ciables, asimilable a la inver-
sión directa, y el endeu-
damiento en el exterior 
del sector privado no 
residente habría disminuido en 
comparación con 1992. las actuaciones 
públicas" Como se ha destacado en AFI 
(1993d), y por Físico y Reynés (1993), 
la inestabilidad en los mercados de divisas 
durante la primera mitad del año sería la 
responsable de que una gran parte de la 
inversión exterior -en especial la materializada 
en títulos de deuda pública- se realizara 
cubriendo el riesgo de cambio. Así, en los ocho 
primeros meses de 1993 los préstamos y 
depósitos del sistema crediticio a los no 
residentes, una buena parte de ellos destinada a 
la financiación de la adquisición de deuda por 
no residentes a través de operaciones "simul-
táneas" -venta en firme de valores públicos 
adquiridos por no residentes al sistema 
crediticio y su simultánea compra a plazo-, 
provocaron salidas de capitales al exterior por 
valor de 6,4 billones de pesetas hasta octubre. 
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Consideraciones finales. 
La singularidad del comportamiento del 
sector exterior de la economía española durante 
1993 ha derivado tanto del favorable registro de 
balanza comercial como de la profundización en la 
alteración de la composición de las entradas de 
capital exterior necesarias para financiar el 
desequilibrio por cuenta corriente. Ese papel 
amortiguador de la caída del PIS que ha venido 
ejerciendo la demanda externa desde finales de 
1992, aunque es probable que siga estando vigente 
en 1994, no es, sin embargo un elemento con el 
que se pueda contar en un futuro más distante . Las 
circunstancias en que el comportamiento favorable 
de las exportaciones ha estado apoyado -deva -
luaciones de la peseta y marcada debilidad de la 
demanda interna- obligan a considerar con gran 
cautela esas ganancias de mercado de los 
productos españoles. Obligan a tener presente, en 
todo caso, que siguen vigentes la práctica totalidad 
de los factores básicos que han limitado la 
competitividad de la economía española. Eli-
minada la apreciación del tipo de cambio de la 
peseta, la economía se enfrenta a sus carencias 
básicas para conseguir aumentos de productividad 
suficientes que se traduzcan en ganancias 
continuadas de cuotas de mercado. Ello nos remite 
necesariamente a las insuficiencias que se han 
puesto de manifiesto en la orientación de las 
políticas macroeconómicas durante los últimos 
años -a la inadecuada combinación de política 
monetaria y política fiscal-, pero también a la 
ausencia de reformas de los mercados y de las 
condiciones de oferta de la economía. En gran 
medida ese fortalecimiento estructural de nuestra 
economía ha de venir de la mano de actuaciones 
públicas orientadas al mejor funcionamiento de los 
mercados -de trabajo, de servicios, de capitales-, a 
la suficiente dotación de infraestructuras, al mejor 
funcionamiento de las Administraciones Públicas , 
etc, pero otras han de ser abordadas necesa-
riamente por las propias empresas. 
En un contexto de creciente integración 
internacional de las economías, de agudización de 
la competencia, la política macroeconómica 
dispone de un margen de maniobra limitado, 
aunque en modo alguno irrelevante. El sane-
amiento de las finanzas públicas y la consecución 
de un clima de estabilidad nominal son condi-
ciones de todo punto necesarias para asentar la 
competitividad de las empresas. Pero tales 
propósitos, en ausencia de mejoras en la estructura 
de las empresas y en su funcionamiento, pueden 
resultar claramente insuficientes. Como se ha 
puesto de manifiesto en diversos estudios 
empíricos, más allá de favorables condiciones 
institucionales y adecuadas políticas macro-
económicas, el aumento de las exportaciones y la 
defensa del mercado interno exige que las empresas 
definan ventajas comparativas suficientes frente a 
sus competidores exteriores. La disposición de una 
dimensión adecuada de las unidades empresariales, 
de la dotación necesaria de tecnología y, en 
definitiva, de la organización y métodos de gestión 
apropiados son hoy factores de competitividad tan 
relevantes como los que genéricamente se vinculan 
al marco institucional o a la definición de políticas 
globales. De su asunción como prioridades depen-
derá que esa evolución favorable de las cuentas 
exteriores de la economía española en 1993 no sea 
un episodio aislado. 
Notas 
I Según el estudio de la Dirección General de 
Previsión y Coyuntura, la contracción del déficit 
comercial en el primer semestre del año habría 
sido inferior a la reflejada en los datos de 
Aduanas, como consecuencia de una posible infra-
valoración de las importaciones en esos seis 
primeros meses de 1993. La eliminación de las 
aduanas intracomunitarias desde el uno de enero 
de 1993 trajo consigo la desaparición de registros 
precisos sobre las mercancías que llegan a España 
procedentes de la CE, que deben estimarse en base 
a las declaraciones directas de los importadores, al 
igual que ocurre con las exportaciones. La razón 
fundamental en que se apoya esa observación des-
cansa en el análisis macroeconómico en el marco 
de la Contabilidad Nacional, según el cual los 
recursos deben ser siempre igual a los empleos. 
Bajo este principio, la producción generada en 
nuestro país, más las importaciones que se 
desprenden de los datos aduaneros, habría 
resultado insuficiente para abastecer la demanda 
total (interna y externa) en el primer semestre de 
1993. Las estimaciones de ese estudio implicarían 
un retroceso de las importaciones en términos 
reales en la primera mitad del año en torno a un 
2,5 %, frente al 10% de Aduanas, con un aumento 
de los precios de las importaciones estimado en un 
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7,5%. No se debe olvidar que la metodología 
aplicada desde principios de 1993 para estimar el 
comercio intra-CE, irá mejorando con el tiempo, 
conforme se vayan detectando los posibles defectos 
de los que hoy adolece y se les vaya encontrando 
una solución. Mientras tanto, los datos de comercio 
entre los países CE deberían tomarse con cautela, 
tal como se razona en AFI (1993c). 
2 Los trabajos de Ontiveros (1990) y Onti-
veros y Valero (1993) analizan los cambios más 
destacables en la financiación exterior de la 
economía española en la última década. 
Para una descripción del cambio 
experimentado en el mercado de deuda pública 
español pueden consultarse los trabajos de 
Ezquiaga (1991), Santillán (1993) y Quirós (1993) . 
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Comercio exterior. Desglose de la exportación 
Millones de pesetas 
Enero a diciembre 
1992 1993 % 93/92 % sobre % sobre Contri-
1993 1992 bución 
Exp. energéticas 198.771,7 233.173,9 17,3 2,9 3,0 0,5 
Exp. no energéticas 6.406.895,8 7.749.531,0 21,0 97,1 97,0 20,3 
Agrícolas 1.029.449,8 1.329.653,7 29,2 16,7 15,6 4,5 
Químicos 668.450,4 872.702,2 30,6 10,9 10,1 3,1 
Textiles 253.623,3 321.644,2 26,8 4,0 3,8 1,0 
Calzado 135.410,6 172.978,7 27,7 2,2 2,0 0,6 
Productos metálicos 565.577,2 730.253,1 29,1 9,1 8,6 2,5 
Maquinaria 1.070.801,7 1.265.402,3 18,2 15,9 16,2 2,9 
Mecánica 673.065,1 759.382,7 12,8 9,5 10,2 1,3 
Eléctrica 397.736,5 505.838,6 27,2 6,3 6,0 1,6 
Mat. transporte 1.775.659,0 2.003.012,2 12,8 25,1 26,9 3,4 
Terrestre 1.540.203,2 1.703.489,2 10,6 21,3 23,3 2,5 
Otro material 235.455,8 299.523,0 27,2 3,8 3,6 1,0 
Resto 907.959,8 1.044.212,6 15,0 13,1 13,7 2,1 
Total exportación 6.605.667,5 7.982.704,8 20,8 100,0 100.0 20,8 
Fuente: Dirección General de Aduanas y elaboración propia 
Balanza por cuenta de capital 
Miles de millones de pesetas 
1992 1993 IV 92 193 11 93 11193 IV 93 
Déficit corriente - 1936,3 -631,6 -220,4 -384,7 -494,5 53,8 193,8 
Balanza de capital 697,2 237,2 -465,4 139,3 259,0 -103,8 -57,3 
Inversiones 
Inv. de España en el exterior -483,2 - 1147,0 -30,1 -294,1 -142,6 -487,7 -222,6 
Inv. del exterior en España 1804,6 8463,5 409,7 1948,9 3048,6 1797,9 1668,1 
Préstamos 
Preso y dep. de Esp. en el ext. -3183,8 -8615,4 - 1211,5 - 1669,2 -4299,8 -1088,9 -1557,5 
Preso y dep. del ext. en Esp. 2559,6 1536,1 366,5 153,7 1652,8 -325,1 54,7 
Reservas· 1778,1 566,1 887,1 291,7 248,3 87,9 -61 ,8 
Partidas no clasificadas -538,5 - 171 ,7 -201,3 -46,3 - 12,7 -38,0 -74,7 
.( -) aumento (+) disminución - Fuente: Banco de España 
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Balanza por cuenta corriente 
Miles de millones de pesetas y porcentajes 
1992 1993 (2)/( 1) 1 994(p) (4)/(2) 
% % 
( 1) (2) (3) (4) (5) 
Exportaciones 6706,6 8103,5 20,8 8792.3 8,5 
Importaciones -9846,0 - 10088.3 2,5 - 10491,8 4,0 
B. Comercial -3139,3 - 1985,2 -36,8 - 1699,S -14,4 
% B. Comercial S/PIB -5.3 -3.3 -2,7 
Servicios 1262,9 1553,8 23,0 1782,9 14,7 
Turismo 1699,1 1968,2 15,8 2188,6 11,2 
Otros servicios -436,2 -414,4 -5,0 -405,7 -2, 1 
Rentas -669,0 -793,1 18,6 -978,7 23,4 
Transferencias 608,8 592,9 -2,6 594,1 0,2 
B. Corriente -1936,4 -631 ,6 67,4 -301,2 -52,3 
% B. CIC SI PIB -3.3 -1,0 -0,5 
(p) Previsión de Analistas FinanCieros InternaCionales - Fuente: Banco de España 
Comercio exterior. Desglose de la importación 
Millones de pesetas 
Enero a diciembre 
1992 1993 % 93/92 % sobre % sobre Contri-
1993 1992 bución 
Imp. energéticas 1.029.448,9 1.1 14.463,6 8,3 10,6 10,1 0,8 
Imp. no energéticas 9.175.564,3 9.368.224,9 2,1 89,4 89,9 1,9 
Agrícolas 1.280.139,4 1.470.794,4 14,9 14,0 12,5 1,9 
Minerales 127.942,9 133.762,0 4,5 1,3 1,3 0,1 
Químicos 1.273.248,1 1.386.119,7 8,9 13,2 12,5 1,1 
Textiles 600.227,7 555.314,9 -7,5 5,3 5,9 -0,4 
Productos metálicos 669.315,5 668.044,6 -0,2 6,4 6,6 0,0 
Maquinaria 2.34 1.704,2 2.230.78 1,0 -4,7 21,3 22,9 -1,1 
Mecánica 1.475.849,5 1.406.185,7 -4,7 13,4 14,5 -0,7 
Eléctrica 865.857,8 824.596,7 -4,8 7,9 8,5 -0,4 
Mat. transporte 1.498.808,9 1.520.386,6 1,4 14,5 14,7 0,2 
Terrestre 1.286.442,9 1.353.933,4 5,2 12,9 12,6 0,7 
Otro material 212.366,0 166.453,1 -2 1,6 1,6 2,1 -0,4 
Mat. precisión 359.407,2 350.196,2 -2,6 3.3 3,5 -0, 1 
Resto 1.024.770,4 1.024.479,8 0,0 9,8 10,0 0,0 
Total importación 10.205.013,2 10.482.688,5 2,7 100,0 100,0 2,7 
Fuente: Dirección General de Aduanas y elaboración propia 
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El comercio exterior por principales areas geográficas y países 
Enero-diciembre (Millones de pesetas) 
Países Exportación Importación 
1993 % sobre % 93/92 1993 % sobre % 93/92 Saldo Cobertura 
total total % 
Francia 1.518.914 19,0 13,8 1.761.856 16,8 8,8 -242.942 86,2 
Bélgica-Luxemburgo 244.063 3,1 14,0 364054 3,5 12,0 - 119.991 67,0 
Países Bajos 306.200 3,8 7,8 376.913 3,6 6,5 -70.713 81,2 
Alemania 1.198.364 15,0 15,6 1.634.693 15,6 -2,3 -436.329 73,3 
Italia 741.649 9,3 3,1 944.136 9,0 -5,9 -202.487 78,6 
Reino Unido 672.197 8,4 32,9 801.861 7,6 7,6 - 129.664 83,8 
Irlanda 33.463 0.4 74,9 88.916 0,8 -2,1 -55.453 37,6 
Dinamarca 5 1.797 0,6 27,5 91.555 0,9 7,0 -39.758 56,6 
Grecia 66.582 0,8 33,5 24.971 0,2 - 1,6 41.611 266,6 
Portugal 608.895 7,6 22,6 281 .159 2.7 1,9 327.736 216,6 
Total CE 5.442.124 68,2 15,8 6.370. 114 60,8 2,8 -927.990 85,4 
EFTA 339,977 4,3 20,4 586,624 5,6 16,7 -246.647 56,0 
EEUU 372.439 4,7 18,1 7 15.249 6,8 -5,3 -342.810 52,1 
Japón 68.089 0,9 10,5 406.079 3,9 - 14,6 -337.990 16,8 
OCDE 6.349.189 79,5 16,6 8,195.694 78,2 1,6 -1 .846.505 77,5 
Europa del Este 119,747 1,5 41,2 199,243 1,9 30,7 -79.496 60,1 
OPEP Oriente Medio 98,899 1,2 3,1 220.156 2,1 34,0 - 121,257 44,9 
América Latina 489.483 6,1 55,2 454.598 4,3 2,1 34,885 107,7 
México 149.697 1,9 65,7 128,177 1,2 -7,5 21,520 116,8 
Brasil 31.209 0,4 84,4 108.958 1,0 9,5 -77.749 28,6 
Argentina 77.392 1,0 68,5 77.161 0,7 19,3 231 100,3 
N.P.L Sudeste Asiático 156.991 2,0 76,1 226.420 2,2 - 14,3 -69.429 69,3 
Resto Mundo 768.396 9,6 33,6 1.186.577 11,3 6,5 -418.181 64,8 
Países no OCDE 1.633.516 20,5 40,8 2.286,994 21,8 6,9 -653.478 71,4 
Tot al p. no CE 2.540.581 3 1, 8 33,4 4.1 12.574 39, 2 2,6 -1 .57 1.993 61,8 
Total 7.982.705 100,0 20,8 10.482.688 100,0 2,7 -2.499.983 76,2 
Fuente: DireCCión General de Aduanas y elaborac ión propia 
Desglose Balanza por cuenta corriente 1000 












T ransferencial -1000 
Fuente: Banco de España 92 I 111 IY 93 I 111 IY 
53 
